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*1 Bloom and Van Reenen[2007]は、"panel data econometricians often label as the fixed effects of 'managerial
quality'"と述べている。森川[2007b]は、日本企業において企業固有効果が生産性に対して重要な影響を
































との関係で多くの研究が行われてきている（Palmer[1973], Demsetz and Lehn[1985],
Morck et al.[1988], McConnell and Servaes[1990], Anderson and Reeb[2003], Miller et al.*4 Villalonga and Amit[2006]は、前者を"Agency Problem Ⅰ"、後者を"Agency Problem Ⅱ"と称している。
Morck et al.[2004]は、同族企業の利害得失について整理している。また、小佐野[2001], Becht et al.
[2007]はコーポレート・ガバナンス全体のサーベイの中で、株式所有構造や役員構成と企業の経営成果
の関係についての既存研究を概観している。
*5 他方、Sraer and Thesmar[2007]は、フランスの上場企業においては、創業者の相続人が経営する企業
でも、非同族企業より高い経営パフォーマンスであることを示し、長期雇用慣行を重視していることな
どが背後にあると指摘している。
*6 「平成 20 年度税制改正の大綱」 （2007.12）では、平成 21 年度税制改正において、中小企業の事業の
継続の円滑化に関する法律（仮称）の制定を踏まえ、事業の後継者を対象とした「取引相場のない株式
等に係る相続税の納税猶予措置」を創設し、非上場会社を対象に相続税の 80 ％の納税を猶予することと










企業価値が低下することを示す研究が存在する（Bennedsen et al.[2006], Villalonga and



















果は高いが、創業者の引退後に創業者一族が最大株主で、かつ、創業者の子孫に世襲*7 Cucculelli and Micucci[2008]は、イタリア製造業企業のサンプルを使用し、創業者の子孫が承継した
企業の利益率（ROA, ROS）が低いことを示している。




*9 総資産利益率に対しては、役員の所有比率 5 ％以上の場合に有意な正の効果、15 ％超だとさらに大
きな正の関係となっている。










す効果を分析するもの（Bargnani et al.[1994], Ellul et al.[2007]） 、企業成長や生産性
の伸びを説明するものが存在する。日本企業を対象に株式所有の生産性に対する効果
を分析したものとしては Lichtenberg and Pushner[1994]が挙げられ、
*8 1976 ～ 1989
年の日本の製造業企業の財務データを使用し、金融機関、事業会社、取締役の株式保
有の効果が分析されている。それによると、金融機関の株式所有による正の効果が顕











































「企業経営実態調査」は、 「企業活動基本調査」の平成 9 年調査（年度計数は 1997
年度）の企業名簿に基づいて実施されたアンケート調査で、約 25,000 企業から無作
為抽出した 10,000 社を対象に行われ、 5,000 社超の回答を得ている （回収率 51.5 ％） 。
*11
本稿では、 「企業経営実態調査」の実施時期である平成 10 年調査（1998 年度）か-5-














各株主カテゴリーの株式所有割合は実数ではなく選択肢方式（ 「所有なし」 、 「0 ％
超～ 5 ％未満」 、 「5 ％以上 10 ％未満」 、 「10 ％以上 20 ％未満」 、 「20 ％以上 50 ％未満」 、
「50 ％以上」の６区分）なので、複数のダミー変数として説明変数に使用する。役
員、 役員の家族・親戚の株式所有比率は、 「所有なし」 を基準に board1 ～ board5、 family1
～ famil5 というダミーである（board1 及び family1 は「5 ％未満」 、board5 及び family5










③２～５年未満、④５～ 10 年未満、⑤ 10 年以上の多肢選択式で聞いている。オーナ
ー経営企業であって、これら各選択肢の幅のうち最も大きい数字が企業年齢を下回っ













る 1998 ～ 2004 年の間の①売上高伸び率（lndsale_9804） 、②労働生産性実質伸び率













能性が指摘されている （Jensen and Warner[1988], Loderer and Martin[1997],C h o [1998],














1,000 人以上の企業でも 34.7 ％、5,000 人以上規模でも 19.4 ％となっている。役員の
株式所有比率で見ても 1,000 人以上規模で 16.1 ％の企業が役員が 10 ％以上の株式を
所有している。サンプル企業の売上高に占めるオーナー経営企業のシェアは 26.2 ％、
























Δｙは売上高、労働生産性、TFP の伸びのいずれかであり、ownership dummies は、
①オーナー経営企業ダミー（ 「オーナー経営企業」＝１） 、②役員の株式保有比率ダミ-8-
ー （前述の通り、 「所有なし」 を基準に 「5 ％未満 （board1） 」 ＝１～ 「50 ％以上 （board5） 」
＝１の５つのダミー） 、③役員の家族・親戚の株式所有比率ダミー（同様に family1 ～
family5 の５つのダミー）である。生産性の伸びを被説明変数とする場合には、期首
の生産性の水準（lnrvapp_98, lntfpr_98）をコントロール変数として加える。また、必
要に応じて同族企業に関するダミーと企業規模、 企業年齢、 業種 （製造業／非製造業） 、
上場・公開企業ダミーとの交差項を説明変数として追加する。
主な変数及び要約統計量は表７に示す通りである。
Δｙ= β 0 + β 1lnemp + β 2age ＋β 3productivity level ＋β 4ownership dummies


















性上昇率が低くなるという単調な関係ではなく、20 ％～ 50 ％で最も低くなる。これ




れぞれの説明力は低下するが、いずれも所有比率が 20 ％以上となると独立に生産性*16 役員の株式所有比率、役員の家族・親戚の株式所有と製造業ダミーの交差項も有意ではなかった。
*17 経営者の在任期間は、前述の通り選択肢方式なのでダミー変数である。具体的には、在任期間「１
年未満」を基準とし、 「1 ～ 2 年未満」 （tenure2） 、 「2 ～ 5 年未満」 （tenure3） 、 「5 ～ 10 年未満」 （tenure4） 、
「10 年以上」 （tenure5）というダミーである。


































































Pr(surv_04=1) =F (β 0 + β 1 lnemp_98 + β 2 age_98 + β 3lnkl_98 + β 4 rprofit_98
















企業は非オーナー企業に比べて約 5 ％存続確率が高く、役員が 10 ％以上の株式を所








経営目標を「1.各期の利益」 、 「2.長期的な企業の成長・拡大」 、 「3.企業の存続」とい
う選択肢で尋ねている。同族企業の経営目標か非同族企業と異なるかどうかをこの数
字で比較すると、表１６の通り、オーナー経営企業は企業の存続を経営目標として重



















































*28 Himmelberg et al.[1999]は、"Instrumental variables for managerial ownership are difficult to find"と述べ
ている。

































株式所有構造と経営パフォーマンスの関係についての先行研究の多くは企業価値に*30 ここでは 1998 年の利益率の比較を行っているが、前述の通り、利益率の「伸び」は非オーナー経
営企業の方が高い。この結果、1998 年の利益率はオーナー経営企業 1.9 ％、非オーナー経営企業 1.4 ％だ
が、2004 年ではそれぞれ 3.5 ％、4.3 ％となっており、 （1998 年時点で）オーナー経営企業の方が低い利
益率に逆転している。
*31 経営者の株式所有比率が高い企業ほど利益率が高いという結果は、米国大企業（S&P500）のデー
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計 4,981 1,861 62.6%
製造業 3,111 1,871 60.1%
非製造業 1,870 1,249 66.8%
（注）産業分類は1998年。
①役員の株式所有比率分布






計 9.7% 17.3% 9.1% 11.6% 22.8% 29.5%
製造業 10.7% 18.9% 8.1% 11.5% 21.5% 29.3%
非製造業 8.1% 14.6% 10.8% 11.9% 24.8% 29.8%
（注）産業分類は1998年。
②役員の家族・親戚の株式所有比率分布






計 15.8% 15.7% 10.3% 14.5% 18.7% 25.1%
製造業 17.1% 17.4% 10.2% 14.0% 17.2% 24.0%
















ｵｰﾅｰ企業 0.053 0.126 0.088 0.012
非ｵｰﾅｰ企業 0.139 0.269 0.230 0.015






Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
売上高伸び lndrsale_9804 3,358 0.085 0.420 -2.780 3.488
労働生産性伸び lndrvapp_9804 3,241 0.179 0.458 -2.875 3.258
TFP伸び lndrtfp_9804 3,235 0.141 0.465 -2.908 3.904
利益率伸び drprofit_9804 3,357 0.015 0.118 -4.901 0.726
存続企業 surv_04 5,095 0.689 0.463 0 1
従業者規模（対数） lnemp_98 4,566 5.066 0.939 3.912 11.126
企業年齢 age_98 4,566 38.5 15.4 0.0 106.0
資本装備率 lnkl_98 4,561 1.798 1.132 -5.486 6.119
総資産経常利益率 rprofit_98 4,566 0.017 0.065 -1.323 0.975
労働生産性（期首） lnrvapp_98 4,556 -0.001 0.456 -3.063 3.008
TFP（期首） lntfpr_98 4,551 -0.035 0.417 -3.105 2.919
 C o e f . t P > t C o e f . t P>t Coef. t P>t
lnrvapp_98 -0.36717 -20.37 0.000
lntfpr_98 -0.45256 -23.93 0.000
lnemp_98 0.000284 0.04 0.971 0.074724 9.29 0.000 0.06853 8.75 0.000
age_98 -0.00303 -6.36 0.000 -0.00078 -1.64 0.101 -0.00181 -3.86 0.000
owner -0.03822 -2.59 0.010 -0.11524 -7.72 0.000 -0.13074 -8.86 0.000




















なし 0.193 0.247 0.192 -0.002 336
5%未満 0.100 -2.46 0.283 0.78 0.231 0.82 0.026 1.548 598
5%以上10%未満 0.081 -2.59 0.190 -1.32 0.146 -0.96 0.019 0.812 316
10%以上20%未満 0.038 -3.80 0.189 -1.33 0.139 -1.10 0.014 0.723 403
20%以上50%未満 0.052 -4.16 0.132 -3.34 0.092 -2.69 0.014 1.020 789
50%以上 0.053 -4.09 0.088 -4.11 0.054 -3.40 0.008 0.576 1,021
（家族・親戚）
なし 0.157 0.233 0.180 0.007 516
5%未満 0.098 -1.89 0.249 0.40 0.202 0.57 0.019 0.782 513
5%以上10%未満 0.049 -3.02 0.142 -2.29 0.098 -1.88 0.014 0.326 338
10%以上20%未満 0.038 -3.88 0.143 -2.67 0.105 -2.06 0.012 0.232 475
20%以上50%未満 0.040 -3.83 0.090 -4.22 0.049 -3.62 0.010 0.209 611








「二世企業」 0.043 0.125 0.085 0.043 2,669
非二世企業 0.108 0.131 0.104 0.108 451





Coef. t P>t Coef. t P>t Coef. t P>t
lnrvapp_98 -0.37996 -18.41 0.000
lntfpr_98 -0.45944 -21.54 0.000
lnemp_98 -0.00022 -0.02 0.980 0.065493 6.79 0.000 0.059671 6.37 0.000
age_98 -0.00268 -4.79 0.000 -0.0002 -0.34 0.738 -0.00087 -1.48 0.139
board_1 -0.0234 -0.69 0.489 -0.01057 -0.29 0.769 -0.03452 -0.98 0.329
board_2 -0.03466 -0.93 0.354 -0.09873 -2.48 0.013 -0.11926 -3.04 0.002
board_3 -0.07031 -2.02 0.044 -0.09306 -2.50 0.012 -0.11229 -3.07 0.002
board_4 -0.05432 -1.71 0.088 -0.12648 -3.71 0.000 -0.14107 -4.20 0.000
board_5 -0.07372 -2.40 0.016 -0.16687 -5.08 0.000 -0.17777 -5.49 0.000














Coef. t P>t Coef. t P>t Coef. t P>t
lnrvapp_98 -0.37645 -17.36 0.000
lntfpr_98 -0.46637 -20.55 0.000
lnemp_98 0.005317 0.61 0.545 0.075633 7.70 0.000 0.073549 7.67 0.000
age_98 -0.00234 -4.09 0.000 0.000419 0.67 0.502 -8E-05 -0.13 0.897
family_1 -0.02696 -0.98 0.327 -0.03423 -1.15 0.250 -0.06753 -2.30 0.021
family_2 -0.0499 -1.61 0.108 -0.0957 -2.80 0.005 -0.1019 -3.03 0.002
family_3 -0.05487 -1.96 0.050 -0.10791 -3.54 0.000 -0.12601 -4.19 0.000
family_4 -0.05551 -2.02 0.044 -0.14409 -4.79 0.000 -0.15819 -5.33 0.000
family_5 -0.05401 -2.06 0.039 -0.11619 -4.06 0.000 -0.12703 -4.49 0.000














Coef. t P>t Coef. t P>t Coef. t P>t
lnrvapp_98 -0.39579 -17.33 0.000
lntfpr_98 -0.48488 -20.41 0.000
lnemp_98 -0.00143 -0.15 0.882 0.066243 6.13 0.000 0.0656 6.23 0.000
age_98 -0.00263 -4.31 0.000 0.000022 0.03 0.974 -0.00065 -0.98 0.325
board_1 -0.0062 -0.16 0.877 -0.01052 -0.24 0.810 -0.02187 -0.51 0.610
board_2 -0.01747 -0.39 0.695 -0.0772 -1.58 0.113 -0.08513 -1.78 0.075
board_3 -0.0348 -0.82 0.411 -0.05604 -1.21 0.227 -0.05815 -1.28 0.202
board_4 -0.04427 -1.11 0.269 -0.10321 -2.35 0.019 -0.11018 -2.56 0.011
board_5 -0.07627 -1.94 0.053 -0.15929 -3.69 0.000 -0.16232 -3.83 0.000
family_1 -0.00946 -0.29 0.770 0.007531 0.21 0.831 -0.02228 -0.64 0.520
family_2 -0.01415 -0.39 0.700 -0.01578 -0.39 0.697 -0.02111 -0.53 0.595
family_3 -0.02091 -0.61 0.539 -0.03388 -0.91 0.362 -0.04973 -1.36 0.173
family_4 -0.0201 -0.60 0.551 -0.06224 -1.68 0.092 -0.07519 -2.08 0.038
family_5 -0.05665 -1.68 0.094 -0.0785 -2.10 0.036 -0.09585 -2.61 0.009

















 C o e f . t P > t C o e f . t P>t Coef. t P>t
lnrvapp_98 -0.36704 -20.37 0.000
lntfpr_98 -0.45369 -23.99 0.000
lnemp_98 0.000532 0.07 0.946 0.075449 9.37 0.000 0.069461 8.86 0.000
owner -0.05622 -1.47 0.141 -0.17551 -4.59 0.000 -0.20232 -5.36 0.000
age_98 -0.00324 -5.18 0.000 -0.00148 -2.36 0.018 -0.00264 -4.27 0.000
owner*age_98 0.000458 0.51 0.609 0.001532 1.71 0.087 0.001813 2.06 0.039








 C o e f . t P > t C o e f . t P>t Coef. t P>t
lnrvapp_98 -0.36957 -20.36 0
lntfpr_98 -0.45336 -23.94 0
lnemp_98 -0.00616 -0.68 0.494 0.06984 7.7 0 0.067411 7.58 0
age_98 -0.00299 -6.12 0 -0.00074 -1.52 0.13 -0.00169 -3.51 0
owner -0.05056 -3.23 0.001 -0.1262 -7.99 0 -0.14315 -9.16 0
listdum -0.01175 -0.33 0.742 -0.01297 -0.36 0.716 -0.03982 -1.14 0.253
owner*listdum 0.13405 2.85 0.004 0.113734 2.44 0.015 0.118377 2.58 0.01












Coef. t P>t Coef. t P>t
lnrvapp_98 -0.37224 -20.62 0.000
lntfpr_98 -0.4604 -24.29 0.000
lnemp_98 0.069884 8.59 0.000 0.063843 8.07 0.000
age_98 -0.00055 -1.15 0.251 -0.0016 -3.39 0.001
owner_1 -0.27242 -3.89 0.000 -0.28241 -4.11 0.000
tenure_2 -0.05335 -1.04 0.300 -0.04362 -0.86 0.387
tenure_3 -0.00995 -0.22 0.827 -0.0057 -0.13 0.899
tenure_4 -0.0517 -1.08 0.279 -0.03175 -0.68 0.498
tenure_5 -0.14557 -2.79 0.005 -0.14047 -2.75 0.006
owner*tenure_2 0.153807 1.83 0.067 0.159452 1.94 0.053
owner*tenure_3 0.098556 1.30 0.193 0.106474 1.43 0.152
owner*tenure_4 0.193938 2.55 0.011 0.183667 2.46 0.014
owner*tenure_5 0.25024 3.25 0.001 0.242585 3.21 0.001













Coef. dF/dx z P>z
lnemp_98 0.425658 13.0% 14.18 0.000
lnkl_98 0.073146 2.2% 3.60 0.000
age_98 0.00628 0.2% 4.02 0.000
rprofit_98 3.037705 92.8% 7.95 0.000





 C o e f . d F / d x z P > z
lnemp_98 0.499233 14.21% 13.02 0.000
lnkl_98 0.062735 1.79% 2.28 0.022
age_98 0.002978 0.08% 1.43 0.152
rprofit_98 2.743729 78.11% 5.50 0.000
board_1 0.123801 3.41% 1.10 0.272
board_2 0.189963 5.06% 1.52 0.128
board_3 0.456549 11.10% 3.86 0.000
board_4 0.406931 10.52% 3.88 0.000





 C o e f . d F / d x z P > z
lnemp_98 0.480707 13.74% 12.20 0.000
lnkl_98 0.048064 1.37% 1.71 0.088
age_98 0.002611 0.07% 1.21 0.225
rprofit_98 2.900604 82.92% 5.69 0.000
family_1 0.328384 8.52% 3.15 0.002
family_2 0.428062 10.50% 3.79 0.000
family_3 0.512411 12.44% 4.87 0.000
family_4 0.274431 7.28% 2.84 0.004


















図１ 同族企業と TFP 伸び率・存続確率（総括）
表１６ 同族企業と「経営目標」
利益重視 成長重視 存続重視 ｻﾝﾌﾟﾙ数
ｵｰﾅｰ経営企業 19.3% 37.5% 43.2% 3095
非ｵｰﾅｰ経営企業 16.9% 47.2% 35.9% 1848
（役員の株式所有） 利益重視 成長重視 存続重視 ｻﾝﾌﾟﾙ数
なし 19.9% 44.1% 36.0% 331
5%未満 16.1% 51.4% 32.5% 591
5%以上10%未満 15.3% 45.4% 39.3% 313
10%以上20%未満 17.2% 37.6% 45.3% 402
20%以上50%未満 20.1% 42.3% 37.7% 783
50%以上 19.2% 35.5% 45.3% 1,015
計 18.3% 41.7% 39.9% 3,435
（家族・親戚の株式所有） 利益重視 成長重視 存続重視 ｻﾝﾌﾟﾙ数
なし 19.8% 45.2% 35.0% 511
5%未満 17.3% 49.2% 33.5% 508
5%以上10%未満 18.8% 41.2% 40.0% 335
10%以上20%未満 18.9% 38.0% 43.1% 471
20%以上50%未満 21.3% 36.9% 41.8% 607
50%以上 17.3% 35.8% 46.9% 815
計 18.8% 40.5% 40.7% 3,247
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表１７ Heckman 二段階推計の結果
①売上高伸び率
Coef. z P>z Coef. z P>z Coef. z P>z
lnemp_98 0.014503 1.41 0.159 0.024312 2.26 0.024 0.029021 2.89 0.004
owner -0.03023 -1.92 0.054
board_1 -0.04609 -1.38 0.167
board_2 -0.04682 -1.25 0.212
board_3 -0.05974 -1.67 0.096
board_4 -0.04655 -1.43 0.153
board_5 -0.05586 -1.75 0.081
family_1 -0.01387 -0.49 0.624
family_2 -0.02905 -0.90 0.367
family_3 -0.02427 -0.82 0.410
family_4 -0.0463 -1.65 0.099




Coef. z P>z Coef. z P>z Coef. z P>z
lnrvapp_98 -0.39541 -21.51 0.000 -0.40984 -19.72 0.000 -0.41029 -18.99 0.000
lnemp_98 0.038122 4.22 0.000 0.027654 2.64 0.008 0.040736 3.96 0.000
owner -0.14356 -9.21 0.000
board_1 -0.02975 -0.84 0.399
board_2 -0.13222 -3.34 0.001
board_3 -0.15101 -4.04 0.000
board_4 -0.17321 -5.11 0.000
board_5 -0.21882 -6.58 0.000
family_1 -0.06341 -2.09 0.036
family_2 -0.12584 -3.63 0.000
family_3 -0.16503 -5.26 0.000
family_4 -0.1674 -5.52 0.000




Coef. z P>z Coef. z P>z Coef. z P>z
lntfpr_98 -0.44523 -23.72 0.000 -0.47482 -22.78 0.000 -0.48269 -21.81 0.000
lnemp_98 0.070489 7.43 0.000 0.01707 1.64 0.102 0.038233 3.69 0.000
owner -0.12984 -8.62 0.000
board_1 -0.06969 -2.00 0.045
board_2 -0.16611 -4.25 0.000
board_3 -0.18262 -4.95 0.000
board_4 -0.1999 -5.95 0.000
board_5 -0.23902 -7.26 0.000
family_1 -0.10288 -3.45 0.001
family_2 -0.13657 -4.01 0.000
family_3 -0.18378 -5.91 0.000
family_4 -0.1861 -6.23 0.000
family_5 -0.15371 -5.37 0.000
industry dummies
Number of obs













売上高伸び Coef. z P>z
lnemp_98 0.0133709 1.20 0.231
owner 0.0107123 0.42 0.677
ownerjr -0.049266 -2.00 0.046
industry dummies
Number of obs
労働生産性伸び Coef. z P>z
lnrvapp_98 -0.396851 -21.61 0.000
lnemp_98 0.0387068 4.31 0.000
owner -0.105018 -4.05 0.000
ownerjr -0.045622 -1.85 0.064
industry dummies
Number of obs
TFP伸び Coef. z P>z
lntfpr_98 -0.446482 -23.78 0.000
lnemp_98 0.0701028 7.34 0.000
owner -0.099761 -4.03 0.000
ownerjr -0.036011 -1.53 0.125
industry dummies
Number of obs
（注） Selection modelの説明変数は、lnemp_98, lnkl_98, age_98, 







Coef. t P>t Coef. t P>t Coef. t P>t
lnrvapp_98 -0.39725 -21.48 0.000
lntfpr_98 -0.44592 -23.76 0.000
lnemp_98 0.011252 0.98 0.329 0.034085 3.34 0.001 0.072426 6.92 0.000
owner -0.0478 -2.86 0.004 -0.15525 -9.55 0.000 -0.14479 -9.16 0.000
listdum -0.05218 -1.48 0.139 -0.02093 -0.60 0.549 -0.06541 -1.95 0.052
owner*listdum 0.168245 3.59 0.000 0.124305 2.67 0.008 0.13909 3.10 0.002
_cons -0.48217 -1.26 0.209 0.363364 0.98 0.326 -0.08018 -0.22 0.828
industry dummies
Number of obs




Coef. t P>t No. of obs.
売上高伸び -0.4129 -6.71 0.000 3292
労働生産性伸び -0.7109 -10.96 0.000 3176




Coef. t P>t Coef. t P>t Coef. t P>t
board_1 -0.24491 -1.48 0.139 0.048841 0.19 0.850 0.036556 0.15 0.882
board_2 -0.1667 -0.87 0.387 -0.03028 -0.10 0.919 0.21842 0.77 0.439
board_3 -0.43806 -2.50 0.012 -0.21975 -0.84 0.402 0.134613 0.55 0.585
board_4 -0.54487 -3.75 0.000 -0.79099 -3.56 0.000 -0.62617 -2.98 0.003




Coef. t P>t Coef. t P>t Coef. t P>t
family_1 -0.10086 -0.60 0.547 0.333983 1.68 0.093 0.483476 2.43 0.015
family_2 -0.38079 -2.56 0.010 -0.29115 -1.65 0.100 -0.2584 -1.45 0.147
family_3 -0.59603 -3.50 0.000 -0.42073 -2.08 0.038 -0.27631 -1.35 0.177
family_4 -0.29637 -1.99 0.046 -0.2924 -1.65 0.099 -0.17256 -0.98 0.328
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表２２ 同族企業と ROA（1998 年）
表２３ 「二世企業」と ROA（1998 年）
 C o e f . t P>t
lnemp_98 0.006893 6.64 0.000
age_98 -0.0003 -4.40 0.000
owner 0.013732 4.18 0.000
ownerjr -0.00765 -2.31 0.021








 C o e f . t P>t Coef. t P>t
lnemp_98 0.0070276 6.77 0.000 0.007574 7.16 0.000
age_98 -0.000352 -5.65 0.000 -0.0005 -7.49 0.000
owner 0.0075458 3.95 0.000
board_1 0.006317 1.64 0.101
board_2 0.008711 2.04 0.042
board_3 0.011332 2.83 0.005
board_4 0.010769 2.99 0.003










 C o e f . t P>t Coef. t P>t
lnemp_98 0.0078371 7.27 0.000 0.00839 7.00 0.000
age_98 -0.000483 -6.92 0.000 -0.00049 -6.38 0.000
owner
board_1 0.008108 1.67 0.095
board_2 0.009581 1.77 0.076
board_3 0.011004 2.13 0.034
board_4 0.012544 2.58 0.010
board_5 0.014701 3.11 0.002
family_1 0.0033253 0.99 0.322 -0.00305 -0.74 0.458
family_2 0.0074518 1.99 0.046 -0.00094 -0.21 0.837
family_3 0.0022599 0.66 0.509 -0.00659 -1.53 0.127
family_4 0.0058912 1.80 0.072 -0.00197 -0.47 0.640
family_5 0.0094833 3.07 0.002 0.002484 0.60 0.550
_cons -0.006754 -1.15 0.249 -0.0136 -2.06 0.040
industry dummies
Number of obs
Adj R-squared
（注） 推計方法はOLS。被告説明変数は1998年のROA。
yes
4471
0.0502
yes
3136
0.0724
yes yes
2950
0.0707
2581
0.0725